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ABSTRAK 
 
First syari’ah capital market in Indonesia is marked by the issued of  Reksa Dana Syariah (Syariah Mutual 
Fund)  by PT. Danareksa Investment Management. Syariah capital market grows well marked by the emerge 
of the syari’ah index, that is Jakarta Islamic Index and Index Saham Syariah Indonesia (Indonesian Syariah 
Stock Index). However, many studies shows that syariah stock’s performance in Indonesia is not better 
compared with another country, especially Malaysia. For that reason, a regulation to support growth of syariah 
investment in Indonesia is needed to be built. 
This research aim is to answer whether the use of Malaysia’s syariah stock screening will result the better stock 
performance or not. It also will look whether the use of new combined syariah stock screening’ of Indonesia and 
Malaysia with adding one new variable will have a better stock performance or not. 
Statistical test shows that there is no difference between market performance of Indonesia’s syariah stock and 
Indonesia’s syariah stock screened with Malaysia’s syariah stock screening. But this no difference on statistical 
test descriptively shows a difference on the return average level, which is increased as high as 5.7% by using 
Malaysian syariah stock screening and as high as 36.27 % by using new syariah stock screening. Form those 
three capital category, stock with Malaysia’s syariah stock screening earn the best M2  value. 
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PENDAHULUAN 
 
Investasi merupakan sebuah penundaan konsumsi masa kini yang dimasukkan ke 
dalam proses produksi yang produktif dan hasilnya untuk konsumsi mendatang (Jogiyanto, 
2009:5). Keputusan untuk berinvestasi didasarkan pada kinerja keuangan sebuah perusahaan. 
Pada periode 1970, di beberapa negara Timur Tengah muncul keprihatinan para investor 
terhadap minimnya kepedulian mayoritas perusahaan yang hanya berorientasi profit tanpa 
memperdulikan dampak terhadap lingkungan maupun kemanusiaan dari usaha yang 
dijalankan. Oleh sebab itu, para investor mulai melirik pada usaha yang tidak hanya berorien-
tasi profit saja, tetapi juga pada lingkungan dan kemanusiaan, kemudian muncul adanya 
penggolongan usaha dalam ethical invesment. Secara umum, ethical invesment merupakan bentuk 
investasi yang dapat dipertanggungjawabkan secara sosial, karena memenuhi nilai moral dan 
norma etika tertentu karena didasarkan pada kriteria tertentu seperti tidak beroperasi pada 
usaha alkohol, pornografi, dan industri rokok, dan sebagian lain menyaratkan pada kepedulian 
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terhadap lingkungan yang tinggi (Lestari, 2008:171). Ethical invesment ini disejajarkan dengan 
Islamic funds, yang di Indonesia dikenal dengan investasi syariah dan diatur oleh Badan 
Pengawasan Pasar Modal dan Lembaga Keuangan (Bapepam-LK). Investasi syariah muncul 
pada awal tahun 1997, yang ditandai dengan adanya Reksa Dana Syariah oleh PT.Dana Reksa 
(BAPEPAM, 2010:2). 
Pada lingkup internasional perkembangan investasi syariah menunjukkan peningkatan 
yang cukup baik. Pada kawasan Asia Pasifik, industri keuangan syariah mulai menggeliat 
dengan ditandai oleh program yang terkait produk syariah di beberapa negara. Contohnya 
adalah Singapura yang menawarkan Parkway Life Real Estate Investment Trust (Plife REIT), yaitu 
fasilitas pembiayaan kredit syariah oleh Islamic Bank of Asia sebesar SG$50 juta atau sekitar 
US$35 juta. Contoh lain adalah Malaysia, di mana Petronas Capital menerbitkan sukuk sebesar 
US$1,5 miliar selama 5 tahun dengan kupon setara 4,25%. Selain itu, Australia juga melalui The 
Muslim Community Cooperative Australia (MCCA) telah meluncurkan the MCCA Income Fund 
sebagai the nation’s first shariah compliant mortgage Income Fund. 
India telah memperkenalkan perusahaan leasing syariah yaitu The Kerala State 
Industrial Development Corporation dengan modal sebesar US$10 juta. Kuwait Finance House 
bersama US-based real estate investment company UDR membentuk joint venture dengan total nilai 
investasi sebesar US$450 juta, yang diinvestasikan pada properti perumahan berpendapatan 
tinggi pada kota–kota besar di Amerika Serikat. Selain itu di Jepang, Financial Company SBI 
holdings merencanakan untuk meluncurkan dana investasi syariah sebesar US$ 112 juta. 
Pada lingkup Asia Tenggara, terdapat dua negara yang telah memiliki pasar modal 
syariah, yaitu Indonesia dan Malaysia. Karena perbedaan masing-masing negara dalam 
menetapkan kriteria saham syariah, maka kinerja yang dihasilkan oleh pasar modal tersebut 
berbeda pula. Di Indonesia, seluruh saham syariah tergabung dalam Indonesia Shariah Stock 
Index (ISSI), dan proses penyaringannya dilakukan oleh Dewan Syariah Nasional- Majelis 
Ulama Indonesia (DSN-MUI). Sementara di Malaysia, daftar saham-saham syariah tergabung 
dalam FTSE Bursa Malaysia EMAS Syariah Index (FBHM), dan penyeleksiannya ditentukan 
oleh Shariah Advisory Council (SAC). Baik DSNMUI maupun SAC, keduanya memberlakukan 
kriteria-kriteria tertentu terhadap laporan keuangan perusahaan yang akan masuk indeks 
syariah. 
Saat ini, belum terdapat standar syari’ah internasional untuk proses seleksi saham 
syari’ah. Setiap fund managers berbeda menggunakan standar yang berebeda berdasarkan 
ketentuan Dewan Syariah. Di Indonesia, peraturan mengenai saham yang masuk dalam daftar 
efek syari’ah diatur oleh Badan Pengawas Pasar Modal dan Lembaga keuangan (Bapepam-LK).  
Di Malaysia terdapat beberapa criteria khusus yang digunakan oleh Shari’ah Advisory Council 
(SAC) di bawah pengawasan Malaysian Securities Commission (MSC). 
Dalam rangka menyediakan variasi pilihan tersebut, studi komparasi terhadap kinerja 
saham antara dua bursa saham yang berbeda perlu dikembangkan. Berkaitan dengan itu, pada 
tahun 2003 Islamic Capital Market Task Force of The International Organization of Securities 
Commissions mencatat Malaysia sebagai salah satu negara yang memiliki kapitalisasi saham 
syariah lebih tinggi dibandingkan Indonesia. Laporan tersebut kemudian didukung oleh 
penelitian Tim Studi Investasi Syariah di Indonesia pada tahun 2004 yang menyimpulkan hal 
serupa. Laporan lain yang juga mendukung laporan IOSCO tersebut adalah informasi yang 
dirilis kedua bursa efek Negara tersebut dalam situsnya (IOSCO, 2006:6). 
Hasil penelitian yang dilakukan oleh Tim studi Bapepam-LK yang melakukan 
penelitian secara kualitatif mengenai Studi Pasar Modal Syariah di Indonesia pada tahun 2004, 
menunjukkan bahwa kinerja saham syariah di Malaysia lebih baik daripada di Indonesia 
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(BAPEPAM, 2010:24). Hasil penelitian ini juga sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh 
Miranti Kartika Dewi dan Ilham Reza Ferdian tahun 2008 yang meneliti tentang kinerja saham 
syari’ah di Indonesia dan Malaysia. Dari penelitian tersebut menunjukkan bahwa saham syariah 
di Malaysia menunjukkan kinerja yang lebih baik dibandingkan dengan saham syariah di 
Indonesia (Miranti & Ilham, 2009:234). 
Beberapa hasil penelitian yang dilakukan di atas menimbulkan pertanyaan menarik 
untuk diteliti yaitu apakah dengan menggunakan proses screening yang berlaku di Malaysia 
untuk saham-saham di Indonesia, akan mempengaruhi kinerja keuangan saham syariah di 
Indonesia ke arah yang lebih baik. Kriteria saham syariah yang berlaku di Indonesia dan 
Malaysia, memiliki karakteristik kualitatif yang hampir sama, namun secara kuantitatif 
keduanya memiliki perbedaan yang cukup terlihat antara lain pada rasio kontribusi usaha non-
halal, kontribusi pendapatan non-halal dan rasio hutang. Namun dari beberapa criteria 
tersebut, masih terdapat kelebihan dan kelemahan dari masing-masing kriteria tersebut. Oleh 
sebab itu, peneliti merumuskan kriteria saham syariah baru dengan memasukkan satu variabel 
baru. 
Bapepam-LK melalui Tim Kajian Strategi Pengembangan Pasar Modal Syariah Jangka 
Menengah menegaskan adanya beberapa regulasi terkait penerbitan efek syariah dan kriteria 
efek syariah telah memberikan dasar pengembangan kegiatan pasar modal syariah. Prioritas 
pengembangan regulasi lima tahun ke depan difokuskan kepada regulasi yang dapat 
memberikan kejelasan dan meningkatkan kepercayaan pelaku pasar dalam melakukan kegiatan 
penerbitan efek syariah dan investasi syariah di pasar modal (BAPEPAM, 2010:28). 
Penelitian ini bertujuan untuk mendapatkan kelompok saham syariah yang sesuai 
dengan prinsip syariah dan memiliki kinerja yang baik. Perbedaan proses screening untuk setiap 
negara, berdampak pada kinerja keuangan untuk setiap kategori saham syariah. Banyak faktor 
yang dapat dijadikan alasan untuk menjawab pernyataan mengenai rendahnya kinerja investasi 
syari’ah di Indonesia, salah satunya adalah kebijakan pemerintah dalam menggolongkan saham 
syariah dinggap terlalu mudah dan ringan. Karena tidak semua kriteria saham syari’ah yang 
berada di Malaysia sesuai dengan karakteristik perusahaan di Indonesia, maka peneliti 
menyusun sebuah syari’ah stock screening Gabungan yang sebagian besar diambil dari syari’ah stock 
screening kedua negara tersebut. 
Untuk menilai seberapa besar dampak yang diberikan dari proses screening tersebut, 
digunakan pengkur M2. Yaitu pengukur portofolio yang dikenalkan oleh Franco Modigliani 
dan cucunya Leah Modigliani. Rasio ini merupakan koreksi dari penggunaan rasio sebelumnya 
yaitu Sharpe dan Treynor, dibandingkan dengan kinerja pasar. Olrh karena itu penelitian ini akan 
menggunakan rasio pengukur M2 agar kinerja portofolio dapat diukur dan dapat dibandingkan 
dengan kinerja pasar. 
 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui: 
a. Perbedaan market performance DES Indonesia dengan DES yang diukur menggunakan 
syariah stock screening Malaysia. 
b. Kriteria saham yang memberikan market performance yang paling baik. 
c. Kemampuan peningkatan kinerja DES Indonesia, jika dilakukan penggantian syari’ah stock 
screening untuk saham syari’ah Indonesia. 
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TELAAH PUSTAKA 
Penelitian mengenai perbandingan kinerja pasar modal syari’ah di Indonesia dan 
Malaysia telah ada beberapa yang dilakuan. Penelitian secara kualitatif dilakukan oleh Tim 
Studi Investasi Syari’ah Badan Pengawas Pasar Modal (BAPEPAM). Penelitian ini berjudul 
Studi tentang Investasi Syariah di Pasar Modal Indonesia. Meskipun penelitian tersebut tidak 
ditujukan secara spesifik untuk mengkomparasikan kinerja saham syariah di Indonesia dan 
Malaysia, namun informasi yang disampaikan di dalamnya cukup memberikan gambaran 
tentang saham syariah di Indonesia dan Malaysia secara makro. Penelitian tersebut 
memberikan informasi bahwa pada tahun 2003, dari segi total emisi maupun kapitalisasi 
pasarnya, saham syariah di Indonesia masih tertinggal jauh dibandingkan Malaysia. Di 
Indonesia, emisi saham syariah mencapai 333 saham dari total emisi dan kapitalisasinya sekitar 
42 % dari total kapitalisasi di Bursa Efek Indonesia (BEI). Sementara di Malaysia, pada tahun 
yang sama emisi saham syariah mencapai 684 saham dengan kapitalisasi mencapai 60% dari 
total kapitalisasi (BAPEPAM, 2010:20). 
Penelitian yang secara khusus membandingkan kinerja saham syariah di Indonesia dan 
Malaysia dilakukan oleh Abdur Rofiq tahun 2008. Penelitian ini membandingkan antara 
saham-saham yang tercatat di Jakarta Islamic Index dengan saham-saham yang tercatat FTSE 
Bursa Emas Malaysia. Hasil penelitian ini menunjukkan karakteristik keuangan yang diukur 
dari current ratio (CR), Return on Equity (ROE), Debt to Equity Ratio (DER) dan Price 
Earning Ratio (PER) saham syariah di Indonesia dan Malaysia tidak berbeda nyata, kecuali 
pada DER dan PER. Market performance yang diukur dari Sharpe’s index tidak berbeda, 
sedangkan GARCH (1,1) saham syariah di Indonesia lebih tinggi dibandingkan di Malaysia. 
Dari hasil uji logistik diketahui bahwa nilai saham di kedua negara tidak bisa diprediksi 
menggunakan karakteristik keuangan, sementara pengujian regresi berganda menyimpulkan 
bahwa variabel makro ekonomi yang diwakili inflasi, nilai tukar, rate of risk free of assets, dan 
composite index baik secara bersama-sama maupun secara parsial terbukti tidak berpengaruh 
terhadap return saham di Indonesia. Sementara di Malaysia, di antara keempat variabel makro 
ekonomi tersebut, secara parsial hanya nilai tukar yang berpengaruh negatif terhadap return 
saham, sedangkan secara simultan model tidak cocok (Rofiq, 2008:136-137). 
Selanjutnya, penelitian yang dilakukan oleh Miranti Kartika Dewi dan Ilham Reza 
Ferdian tahun 2008 tentang kinerja saham syaria’ah di Indonesia dan Malaysia menunjukkan 
hasil yang mendukung dengan penelitian yang dilakukan oleh Abdur Rofiq. Dengan 
menggunakan pedekatan Sharpe index, Treynor index, Jensen index, Snail Trail, dan Market timing, 
diperoleh kesimpulan bahwa saham syari’ah Malaysia lebih unggul dibandingkan dengan 
saham syariah Indonesia. Fenomena ini disebabkan adanya fakta bahwa pasar modal syari’ah 
di Malaysia lebih mapan dibandingkan dengan Indonesia. Meskipun pasar syari’ah Indonesia 
masih baru, bukan berarti bahwa pasar syari’ah Indonesia tidak dapat berkembang seperti 
pasar modal syari’ah Malaysia. Dengan mencoba memasukkan syari’ah stock screening gabungan 
yang diambil dari kelebihan syaria’ah stock screening Indonesia dan Malaysia, diharapkan mampu 
membentuk kelompok saham untuk mendapatkan kinerja saham Indonesia yang lebih baik. 
Penelitian sebelumnya yang dilakukan untuk menguji dampak diberlakukannya suatu 
kebijakan atau metode baru terhadap suatu objek pernah dilakukan oleh Elvha Aditia Sidik 
tahun 2011 yang menguji dampak kebijakan penanganan Bank Century dengan metode 
percobaan ekonomi. Dari hasil simulasi percobaan ekonomi menunjukkan bahwa kebijakan 
penutupan bank bermasalah berukuran kecil pada kondisi krisis memiliki pengaruh terhadap 
respon suku bunga deposito, suku bunga kredit, total pinjaman, dan tingkat pengangguran. 
Sedangkan pada kondisi normal, kebijakan penutupan bank tidak memiliki pengaruh yang 
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signifikan terhadap kinerja perekonomian yang dikaji (Sidik, 2011:96). Dari penelitian tersebut 
menunjukkan bahwa metode eksperimen yang digunakan cukup mampu menunjukkan 
dampak yang diperoleh apabila sebuah perlakuan diberlakukan pada sebuah objek dengan 
kondisi lingkungan objek yang terkontrol. Pada penelitian ini tidak menggunakan penelitian 
ekonomi eksperimen secara utuh, namun hanya konsep yang diambil untuk pemilihan sampel. 
Market performance merupakan cerminan kinerja saham yang diukur dari pergerakan 
harganya yang terjadi di pasar. Untuk melakukan penilaian terhadap kinerja pasar suatu saham 
(Market performance) terdapat beberapa ukuran dan metode yang dapat digunakan. 
Untuk mengetahui apakah sasaran investor masih tercapai, maka kinerja portofolio 
perlu dihitung dan diukur setiap saat dan dibandingkan dengan benchmark sasaran investor. 
Kinerja portofolio dapat dihitung berdasarkan return portofolionya saja. Karena adanya tukaran 
(trade-off) antara return dan risiko, pengukuran portofolio berdasarkan returnnya saja mungkin 
tidak cukup, tetapi harus dipertimbangkan keduanya yaitu return dan risikonya. Pengukuran 
yang melibatkan dua faktor ini disebut dengan return sesuaian risiko (risk-adjusted risk) 
(Jogiyanto, 2009: 612-613). 
Dalam perspektif Ekonomi Islam, prinsip di atas compatible dengan kaidah ushuliyah: 
نغلاب مرغلا   
Senada dengan kaidah di atas, ada kaidah: 
نامضلاب جارلخا 
Dua kaidah di atas didasarkan pada hadis Rasulullah SAW: 
 هيلع هدرف ملسو هيلع للها ىلص بينلا لىإ همصاخف ابيع هب دجو ثم ميقي نأ للها ءاش ام هدنع ماقأف املاغ عاتبا لاجر نأ
نامضلاب جارلخا ملسو هيلع للها ىلص للها لوسر لاقف يملاغ لغتسا دق للها لوسر اي لجرلا لاقف 1   
 
Hadis tersebut berisi tentang anjuran Rasulullah kepada seseorang yang baru membeli 
budak, yang sudah terlanjur mendapatkan manfaat dari budak tersebut. Sementara itu, ia 
menemukan cacat yang ada di budak tersebut, dan berkeinginan untuk mengembalikannya 
kepada pemilik awal. Mengadulah ia kepada Rasulullah, dan Rasulullah menyatakan; risiko 
yang diperoleh seseroang selaras dengan kemanfaatan yang diperolehnya (Ismail:199: 207). 
Dari hadis ini kemudian Ulama’ fiqh merumuskan kaidah tersebut di atas. Secara 
umum dua kaidah di atas berkaitan dengan keharusan seorang pelaku investasi untuk selalu 
berfikir dalam dua sisi, yaitu sisi keuntungan (return) dan sisi kerugian (risiko). Dalam setiap 
transasksi investasi yang dilakukan, pelaku investasi pasti menginginkan sebuah keuntungan. 
Namun demikian, ia harus juga menyadari akan kemungkinan munculnya kerugian yang akan 
ditanggung. Maka seseorang yang memiliki niat investasi dengan menggunakan bentuk akad 
apapun, harus menyiapkan dirinya untuk menanggung biaya dan risiko yang mungkin muncul 
selaras dengan keinginannya untuk mendapatkan keuntungan tersebut. Sehingga investasi yang 
ia lakukan benar-benar mencerminkan sebuah aktifitas nyata. 
Dalam konteks penilaian Market performance harga saham yang harus memper-
timbangkan dua sisi sekaligus (keuntungan dan kerugian) di atas, kaidah tersebut merupakan 
landasan yang mendukung prinsip itu. Prinsip dasar syari’ah mengharuskan melihat kegiatan 
                                                          
1
 Hadis diriwayatkan dari Ibrahim Ibn Marwan, dari ayahnya dari Muslim ibn Khalid 
al-Zanji dari Hisyam Ibn ‘Urwah dari ayahnya dari ‘Aisyah RA. Ibn Daud, Sunan Ibn Daud, 
Maktabah Syamilah, Bab Man Isytara ‘abdan fasta’malahu tsumma wajada fihi ‘aiban…, nomor 
hadis: 3046 hlm. 385. 
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bisnis secara seimbang. Keinginan untuk mendapatkan keuntungan mesti dipandang selaras 
dengan kerugian yang mungkin terjadi. 
Sementara dalam teori investasi return yang tinggi saja belum tentu merupakan hasil 
investasi yang baik. Return yang rendah juga dapat merupakan hasil investasi yang baik jika 
return yang rendah tersebut disebabkan oleh risiko yang rendah pula. Oleh karena itu return 
yang dihitung perlu disesuaikan dengan risiko yang ditanggungnya. Beberapa model 
perhitungan return sesuaian-risiko (risk adjusted return) adalah reward to volatility (Sharpe Measure), 
reward to market risk, reward to diversification, Jensen’s alpha, M2, dan rasio informasi (information 
ratio) (Jogiyanto, 2009: 616).  
 
Reward to Volatility (Sharpe Measure). 
Menurut Jogiyanto, kinerja portofolio yang dihitung dengan pengukur ini dilakukan 
dengan membagi return lebih (excess return) dengan variabilitas (variablity) return portofolio. Sama 
seperti Jogiyanto, Bodie mendefinisikan Sharpe Measure yaitu membagi rata-rata ekstra imbal 
hasil selama periode sampel dengan deviasi standar imbal hasil selama periode tersebut (Bodie, 
2009: 562-563). Pengukur kinerja ini disebut juga dengan nama reward to variability (RVAR) 
yang dikenalkan oleh William F. Sharpe pada tahun 1966 sebagai berikut: 
      
                    
  
 
Nilai RVAR menunjukkan kinerja dari portofolio. Semakin besar nilai RVAR semakin 
baik kinerja dari portofolionya (Jogiyanto, 2009: 616).  
Pengukur Sharpe atau RVAR sebenarnya adalah mengukur slop atau sudut dari 
portofolio yang ditarik dari titik return bebas risiko. Portofolio terbaik adalah portofolio yang 
mempunyai sudut terbesar.  
 
Reward to Volatility (Treynor Measure) 
Kinerja portofolio yang dihitung dengan pengukur ini dilakukan dengan membagi 
return lebih (excess return) dengan volatilitas (volatility) portofolio (Jogiyanto, 2009:620-621). 
Sebagaimana ukuran Sharpe, ukuran Teynor (Treynor measure) memberikan ekstra imbal hasil 
per unit risiko, tetapi menggunakan risiko sistematis bukan risiko total (Bodie, 2009:563). 
Pengukur kinerja Treynor (Treynor Measure) disebut juga dengan nama reward to volatility 
(RVOL) yang dikenalkan oleh Jack L. Treynor pada tahun 1966 sebagi berikut ini.  
      
                  
  
 
Nilai RVOL menunjukkan kinerja portofolio. Semakin besar nilai RVOL semakin baik 
kinerjaportofolionya. Berbeda dengan Sharpe, Treynor membagi return lebih rendah (reward) 
dengan beta portofolio. Treynor berargumentasi bahwa portofolio yang dibentuk mestinya 
adalah portofolio optimal, maka risiko unik (unsystematic risk) dapat diabaikan dan yang masih 
tertinggal adalah risiko sistematik (systematic risk) yang diukur dengan Beta (Jogiyanto, 
2009:621). 
  
Jensen’s Alpha. 
Jika diperhatikan, pengukur Sharpe (RVAR) dan pengukur Treynor (RVOL) 
sebenarnya adalah mengukur sudut dari portofolio. Semakin besar sudut portofolio, maka 
semakin baik kinerja portofolionya. Selain sudut, kinerja portofolio juga dapat ditentukan oleh 
intersepnya (intercept). Semakin tinggi intersepnya semakin tinggi return portofolionya. Pengukur 
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intersep ini dikenalkan oleh Michael C. Jensen pada tahun 1968. Pengukur ini disebut dengan 
nama Jensen’s Alpha yang dikembangkan dari CAPM, disebut juga dengan nama pengukur return 
diferensial Jensen (Jensen’s differential return measure) adalah selisih antara return rata-rata porto-
folio dengan nilai menurut CAPM sebagai berikut (Jogiyanto, 2009:630): 
                                              
 
 
Rasio Informasi (Information Ratio). 
Pengukur lain kinerja portofolio adalah rasio informasi atau disebut juga rasio 
penilaian (appraisal ratio). Rasio informasi membagi alpha (αp) dengan risiko nonsistematik 
portofolio yang disebut sebagai tracking error dalam industri (σep) sebagi berikut: 
    
  
   
 
Rasio ini mengukur imbal hasil ambnormal per unit risiko yang secara prinsip dapat 
dihilangkan dengan memegang portofolio indeks pasar (Jogiyanto, 2009:639).  
 
Pengukur M2 
Pengukur Sharpe dan Treynor meskipun dapat digunakan untuk mengukur kinerja 
portofolio, tetapi hasilnya sulit untuk diinterpretasikan jika kinerja prtofolionya dibandingkan 
dengan kinerja pasar. Misalnya suatu portofolio mempunyai nilai pengukur Sharpe 0.55 dan 
portofolio pasar mempunyai nilai pengukur Sharpe sebesar 0.70. Hasil ini menunjukkan bahwa 
portofolio ini mempunyai kinerja di bawah kinerja pasar. Akan tetapi akankah perbedaan ini 
berarti? Karena pengukur Sharpe dalam bentuk rasio antara dua nilai yang berbeda, maka 
selisih nilai 0.15 tersebut sulit diartikan. Pengukur yang lebih mudah untuk membandingkan 
kinerja portofolio dengan kinerja pasar diusulkan oleh John G. Graham dan Campbell R. 
Harvey pada tahun 1994 dan selanjutnya dipopulerkan oleh Franco Modigliani dan cucunya 
Leah Modigliani, sehingga dikenal dengan nama pengukuran M2 (Jogiyanto, 2009:637). Nilai 
dari M2 adalah sebesar: 
                       
  
  
                   
Pengukuran M2 digunakan dalam penelitian ini karena pengkur M2 dapat 
membandingkan kinerja portofolio dengan kinerja pasar (Bodie, 2009:635). 
 
Proses / Tahapan Screening Saham syariah 
Setiap Dewan Syari’ah memiliki pendekatan proses penyaringan (screening) yang 
berbeda pula, sehingga menghasilkan saham syari’ah yang berbeda pula. Ketentuan yang paling 
banyak adalah “index screening” (index penyaringan) yang dibuat oleh Standart and Poor (S&P), 
Dow Jones, dan FTSE. SAC dari SC pada satu sisi mengatur penyaringan saham untuk seluruh 
saham pada Bursa Malaysia. Accounting and Auditing Organisation for Islamic Financial Institutions 
(AAOIFI) tidak memiliki metode penyaringan tetapi memiliki Standard Number 21 untuk 
perdagangan saham dan obligasi dan menetapkan minimum 30% dari ‘ayn asset dimana asset 
perusahaan terdiri dari aset tak terlihat (tangible), keuntungan, kas dan hutang. Pendekatan ini 
diadopsi dari S&P, Dow Jones dan FTSE. 
 
a) Indonesia 
Saham perusahaan yang memenuhi kriteria syari’ah, di Indonesia masuk dalam Daftar 
Efek Syariah. Daftar Efek Syariah (DES) adalah kumpulan Efek yang tidak bertentangan 
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dengan Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal, yang ditetapkan oleh Bapepam-LK atau Pihak 
yang disetujui Bapepam-LK. DES tersebut merupakan panduan investasi bagi Reksa Dana 
Syariah dalam menempatkan dana kelolaannya serta juga dapat dipergunakan oleh investor 
yang mempunyai keinginan untuk berinvestasi pada portofolio Efek Syariah. 
DES yang diterbitkan Bapepam- LK dapat dikategorikan menjadi 2 jenis yaitu DES 
Periodik dan DES Insidentil. DES Periodik merupakan DES yang diterbitkan secara berkala 
yaitu pada akhir Mei dan November setiap tahunnya. DES Periodik pertama kali diterbitkan 
Bapepam-LK pada tahun 2007. DES insidentil merupakan DES yang diterbitkan tidak secara 
berkala. DES Insidentil diterbitkan antara lain yaitu: 
1) Penetapan saham yang memenuhi kriteria efek syariah syariah bersamaan dengan 
efektifnya pernyataan pendaftaran Emiten yang melakukan penawaran umum perdana 
atau pernyataan pendaftaran Perusahaan Publik.  
2) Penetapan saham Emiten dan atau Perusahaan Publik yang memenuhi kriteria efek 
syariah berdasarkan laporan keuangan berkala yang disampaikan kepada Bapepam-LK 
setelah Surat Keputusan DES secara periodik ditetapkan. 
Efek yang dapat dimuat dalam Daftar Efek Syariah yang ditetapkan oleh 
Bapepam- LK meliputi: 
1) Surat berharga syariah yang diterbitkan oleh Negara Republik Indonesia, 
2) Efek yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang menyatakan bahwa 
kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan prinsip syariah 
sebagaimana tertuang dalam anggaran dasar, 
3) sukuk yang diterbitkan oleh Emiten termasuk Obligasi Syariah yang telah diterbitkan oleh 
Emiten sebelum ditetapkannya peraturan ini, 
4) Saham Reksa Dana Syariah, 
5) Unit Penyertaan Kontrak Investasi Kolektif Reksa Dana Syariah, 
6) Efek Beragun Aset Syariah, 
7) Efek berupa saham, termasuk Hak Memesan Efek Terlebih Dahulu (HMETD) syariah 
dan Waran syariah, yang diterbitkan oleh Emiten atau Perusahaan Publik yang tidak 
menyatakan bahwa kegiatan usaha serta cara pengelolaan usahanya dilakukan berdasarkan 
prinsip syariah, sepanjang Emiten atau Perusahaan Publik tersebut:  
a) tidak melakukan kegiatan usaha sebagaimana dimaksud dalam angka 1 huruf b 
Peraturan Nomor IX.A.13, 
b) memenuhi rasio-rasio keuangan sebagai berikut: 
i. total utang yang berbasis bunga dibandingkan dengan total ekuitas tidak lebih 
dari 82% (delapan puluh dua per seratus), 
ii. total pendapatan bunga dan pendapatan tidak halal lainnya dibandingkan dengan 
total pendapatan usaha (revenue) dan pendapatan lain-lain tidak lebih dari 5% 
(lima per seratus), 
8) Efek Syariah yang memenuhi Prinsip-prinsip Syariah di Pasar Modal yang diterbitkan oleh 
lembaga internasional dimana Pemerintah Indonesia menjadi salah satu anggotanya, dan  
9) Efek Syariah lainnya. 
 
b) Malaysia 
Menurut peraturan yang dikeluarkan oleh Securities Cimmision Malaysia, dalam situs 
dan melalui Quarterly Bulletin of Malaysian Islamic Capital Market dijelaskan mengenai proses 
penyaringan (screening) yang berlaku di Malaysia. 
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Konsep penyaringan perusahaan sebelum dipasarkan berasal dari prinsip syari’ah 
dimana umat muslim tidak boleh ikut serta dalam kegiatan yang tidak sesuai dengan ajaran 
Islam. Sesuai dengan kaidah yang berlaku, syari’ah juga mengakui bahwa kepemilikan saham 
dalam sebuah perusahaan benar-benar dipertimbangkan dengan porsi kepemilikan bisnis dan 
asset perusahaan. Oleh karena itu investor muslim tidak dapat memiliki sebuah entitas yang di 
dalamnya terdapat kegiatan yang dilarang syari’ah. Karena umumnya sistem bank konvensional 
berbasis bunga, sebagian besar perusahaan mengakui memiliki bagian bunga, meskipun bukan 
bagian aktivitas bisnis utamanya. 
Aktivitas yang dilarang oleh syari’ah Menurut SAC adalah sebagai berikut: 
 
Tabel 1 
Aktivitas yang dilarang Syari’ah 
a) Jasa keuangan berbasis riba (bunga); 
b) Judi dan permainan (games); 
c) Memproduksi atau menjual produk non-halal atau produk sejenis; 
d) Asuransi konvensional; 
e) Aktivitas hiburan yang tidak diperbolehkan oleh Syari’ah; 
f) Memproduksi atau menjual bahan dasar rokok atau produk terkait; 
g) Broker saham atau menjual saham pada surat berharga non-syari’ah; dan 
h) Aktivitas lain yang dianggap tidak sesuai dengan syari’ah. 
Tahap pertama dalam metodologi penyaringan saham syari’ah SAC adalah 
mengeliminasi perusahaan yang terdapat didalamnya aktivitas yang dilarang. Hal ini mengacu 
pada aplikasi beberapa ukuran (Tabel 3) yang didasari secara prinsip pada hal-hal yang terdapat 
pada laporan laba rugi (L/R). Alasan penggunaan laporan laba rugi adalah hal ini 
menggambarkan aktivitas perusahaan selama periode keuangan. 
Dalam mengatur penyaringan saham syari’ah tersebut, SC berdasarkan perannya 
sebagai regulator pasar, diberi kekuasaan untuk meminta informasi tambahan dari perusahaan 
tercatat untuk klarifikasi lebih lanjut mengenai kompisisi pendapatan dan deviden yang 
dilarang, yang biasanya tidak diungkapkan dalam laporan keuangan. Dalam kasus ini, metode 
penyaringan SAC medapat kepercayaan dari kewanangan SC. 
 
Kriteria Saham Gabungan 
Peneliti merumuskan kriteria saham syari’ah baru yang merupakan gabungan dari 
peraturan Daftar Efek Syari’ah di Indonesia, dengan syari’ah stock screening yang berlaku di 
Malaysia. Kriteria penyaringan saham syari’ah diambil dengan mengambil kelebihan syari’ah 
stock screening menghilangkan kriteria-kriteria yang dianggap tidak sesuai, dan memasukkan 
kriteria baru sehingga dapat dirumuskan kriteria saham yang lebih ketat namun masih dalam 
koridor syari’ah. 
1) Kriteria Kualitatif. 
Kriteria kualitatif yang digunakan pada syari’ah stock screening baru yaitu 
penggabungan  antara syari’ah stock screening Indonesia dan Malaysia. Jenis usaha yang 
dilarang antara lain:  
a) perjudian dan permainan yang tergolong judi atau perdagangan yang dilarang, 
b) lembaga keuangan konvensional (ribawi), termasuk perbankan dan  asuransi 
konvensional, 
c)  produsen, distributor, serta pedagang makanan dan minuman yang haram, 
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d)  produsen, distributor, dan/atau penyedia barang-barang ataupun jasa yang merusak 
moral dan bersifat mudarat,  
e) melakukan investasi pada Emiten (perusahaan) yang pada saat  transaksi tingkat 
(nisbah) hutang perusahaan kepada lembaga keuangan ribawi lebih dominan dari 
modalnya, 
f) aktivitas hiburan yang tidak sesuai dan tidak diperbolehkan oleh syariah. 
Kriteria saham syari’ah secara kualitatif diambil dari peraturan saham syari’ah di 
Indonesia, dengan penambahan pelarangan aktivitas hiburan yang tidak sesuai dan tidak 
diperbolehkan oleh syari’ah. Dalam dunia perbankan, pelarangan jenis ini telah diterapkan 
untuk kontrak pembiayaan dan alokasi Dana Pihak Ketiga.  
Selain itu, perusahaan yang memiliki aktivitas yang jelas kekharamannya tidak dapat 
dikategorikan sebagai saham syari’ah. Kriteria kontribusi aktivitas yang jelas kekharamannya ini 
berbeda dengan kriteria yang dipakai oleh Malaysia. Penyusun mengambil kriteria sama dengan 
ketentuan yang  berlaku di Indonesia karena sebuah objek yang halal, apabila bercampur 
dengan yang haram, meskipun sedikit semua menjadi haram. 
 
Tabel 2 
Ukuran yang Ditetapkan Shariah Advisory Council 
Tingkat  5%  – digunakan untuk mengukur tingkat kontribusi campuran dari aktivitas yang 
jelas dilarang seperti riba (perusahaan berbasis bunga seperti bank konvensional), judi, 
minuman keras, dan daging babi. 
Tingkat 10% – digunakan untuk mengukur kontribusi campuran dari aktivitas yang 
didalamnya terdapat elemen “umum balwa” yang jika elemen ini dilarang akan berdampak pada 
banyak orang dan sulit untuk dihindari. Misalnya pendapatan bunga dari deposito bank 
konvensional. Ukuran ini juga digunakan untuk aktivitas rokok yang terkait. 
Tingkat 20% –  digunakan untuk mengukur pembayaran sewa dari aktivitas yang tidak sesuai 
dengan syaria’ah seperti pemabayaran sewa dari premi yang berhubungan dengan judi, 
penjualan minuman keras, dll. 
Tingkat 25% – digunakan untuk mengukur tingkat kontribusi campuran dari aktivitas yang 
secara umum sesuai dengan syari’ah dan memiliki bagian maslahah kepada masyarakat, tetapi 
terdapat bagian lain yang mungkin mempengaruhi status syari’ah dari aktivitas tersebut. 
Diantara aktivitas yang menggunakan ukuran ini adalah  operasi hotel dan resort, perdagangan 
saham (share trading), broker saham, dan yang lain, seperti aktivitas ini mungkin masuk dalam 
aktivitas lain yang dianggap tidak sesuai menurut syari’ah. 
 
2) Kriteria Kuantitatif. 
a) Pembayaran sewa (rental payment) dari pembiayaan non-halal tidak dipersyaratkan 
dalam saham syari’ah.   
Kriteria mengenai pembayaran sewa dari pembiayaan non-halal, pada 
laporan keuangan yang diterbitkan emiten di Indonesia, tidak menjelaskan secara 
terperincihal tersebut. Pembayaran sewa yang diungkapakan adalah pembayaran 
sewa gedung, perkantoran dan kendaraan.  
b) Kontribusi pendapatan hotel, hiburan, dan perdagangan saham < 25%.  
Kontribusi pendapatan hotel, hiburan dan perdagangan saham dibatasi 
pendapatannya karena aktivitas hotel dan hiburan termasuk dalam kategori full 
entertainment dimana dalam dunia perbankan usaha ini sangat dihindari dalam 
pembiayaan dan alokasi Dana Pihak Ketiga. Sedangkan perdagangan saham (broker), 
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mengandung unsur gharar dimana barang yang didagangkan tidak berwujud dan tidak 
terdapat kepastian mengenai keuntungan maupun kerugian yang diperoleh. 
c) Rasio pendapatan bunga dibanding dengan total pendapatan tidak melebihi 5%. 
d) Tingkat leverage (total hutang dibanding asset) < 33.33%. 
 
Proses penyaringan saham syari’ah yang paling banyak digunakan yaitu menggunakan 
rasio berdasarkan neraca yang menunjukkan posisi keuangan perusahaan pada saat tertentu. 
Saat hutang konvensional (dayn), piutang dan kas signifikan, perdagangan saham dengan 
perdagangan dayn atau menunjuk pada riba itu sendiri. Penyedia index global seperti S&P, 
Dow Jones dan FTSE mengambil pendekatan yang diistilahkan dengan penyaringan berbasis 
akuntansi (accounting-based screening). Informasi didasarkan pada laporan keuangan yang 
dipublikasikan. Beberapa kriteria rasio yang dipakai oleh S&P, DJIMI dan FTSE terdapat pada 
Tabel 3. 
 
Tabel 3 
Accounting-Based Screening 
Ratio S&P and Dow Jones FTSE 
Ketentuan leverage Hutang: kapitalisasi pasar < 
33% 
Hutang: Total aset < 33% 
Ketentuan kas Kas dan bunga dari sekuritas 
: kapitalisasi pasar < 33% 
Kas dan bunga dari sekuritas : 
Total aset < 33% 
Ketentuan piutang dagang Piutang dagang: kapitalisasi 
pasar < 49% 
Piutang + kas < 50% 
Pendapatan yang dilarang  
 
Pendapatan bunga non-
operasi 
< 5% dari total pendapatan < 5% dari total pendapatan 
 
< 5% dari total pendapatan 
 
Peraturan ini didasarkan pada hadits yang menyatakan bahwa Rasulullah S.A.W ditanya 
tentang berapa banyak dari kekayaannya yang bisa disumbangkan, dan Rasulullah S.A.W 
bersabda: “satu per tiga, dan satu per tiga itu banyak”. 
 ميعن وبأ انثدحلاق هنع للها يضر صاقو بيأ نب دعس نع دعس نب رماع نع ميهاربإ نب دعس نع نايفس انثدح 
 تلق ءارفع نبا للها محري لاق اهنم رجاه تيلا ضرلأاب تويم نأ هركي وهو ةكبم انأو نيدوعي ملسو هيلع للها ىلص بينلا ءاج
ثلثلا تلق لا لاق رطشلاف تلق لا لاق هلك ليابم يصوأ للها لوسر اي  ءاينغأ كتثرو عدت نأ كنإ يرثك ثلثلاو ثلثلاف لاق
 في لىإ اهعفرت تيلا ةمقللا تىح ةقدص انهإف ةقفن نم تقفنأ امهم كنإو مهيديأ في سانلا نوففكتي ةلاع مهعدت نأ نم يرخ
 كتأرما ةنبا لاإ ذئموي هل نكي لمو نورخآ كب رضيو سان كب عفتنيف كعفري نأ للها ىسعو2 
Dengan ditambahkannya tingkat leverage pada saham syari’ah, diharapkan dapat 
diperoleh kelompok saham  dengan kinerja yang baik. 
                                                          
2 Hadis Riwayat Imam Bukhari dari Abu Nu’aim, Sufyan dari Sa’d Ibn Ibrahim dari Amir 
Ibn Sa’d dari Sa’d Ibn Abu Waqash R.A. Lihat:  Abu Abdillah Muhammad Ibn Isma’il Ibn 
Ibrahim al-Mughirah al-Bukhari, Shahih Bukhari,  Maktabah Syamilah, Nomer Hadis 2537, Juz 
9:271 
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METODE 
 
Analisis data yang dilakukan meliputi analisis deskriptif dan Wilcoxon Mann-Withney 
U Test. Analisis data deskriptif digunakan untuk mendiskripsikan data dan variable penelitian, 
sedangkan Wilcoxon Mann-Withney U digunakan untuk melakukan pengujian hipotesis. 
Dalam penelitian ini tidak diperlukan pengujian normalitas data yang akan diteliti. 
Tahap pertama pada penelitian ini digunakan untuk menentukan sampel yang masuk 
dalam objek penelitian, dan mengukur variabel yang dibutuhkan dalam analisis. 
 
Penetuan Sampel 
Pada tahap ini penguji melakukan pengumpulan data perusahaan yang masuk dalam 
kategori Daftar Efek Syariah sesuai dengan peraturan BAPEPAM-LK yang berjumlah 219 
perusahaan. Daftar perusahaan ini selanjutnya dimasukkan sebagai sample saham Indonesia. 
Pemilihan data awal untuk saham syari’ah berdasarkan syari’ah stock screening yang berlaku di 
Malaysia, diambil dari seluruh saham yang terdapat pada Bursa Efek Indonesia karena terdapat 
rasio pendapatan bunga terhadap total pendapatan yang berbeda dengan rasio yang digunakan 
oleh syari’ah stock screening Indonesia dan Gabungan yaitu kurang dari 10%. Terdapat 311 
perusahaan yang memiliki laporan keuangan tahun 2011 dikurangi dengan industri keuangan 
dan hiburan, diperoleh jumlah perusahaan untuk Indonesia 219 dan Gabungan, serta 261 
perusahaan untuk Malaysia. 
Pada kriteria saham Gabungan, aktivitas dari kegiatan yang jelas keharamannya sama 
sekali tidak boleh dikategorikan sebagai saham syari’ah karena barang yang haram meskipun 
sedikit bercampur dengan yang halal, maka semua menjadi haram. Kriteria ini sama seperti 
yang dipakai oleh Daftar Efek Syari’ah di Indonesia. 
Setelah didapatkan daftar perusahaan yang memiliki laporan keuangan pada tahun 
2011 yaitu berjumlah 216 perusahaan, kemudian sesuai dengan peraturan yang dikeluarkan 
oleh Securities Comissoion Malaysia, yaitu menghilangkan usaha yang memiliki kontribusi 
campuran dari aktivitas yang secara umum sesuai dengan syari’ah dan memiliki bagian 
maslahah kepada masyarakat, tetapi terdapat bagian lain yang mungkin mempengaruhi status 
syari’ah dari aktivitas tersebut. Diantara aktivitas yang menggunakan ukuran ini adalah operasi 
hotel dan resort, perdagangan saham (share trading), broker saham, dan yang lain, seperti 
aktivitas ini mungkin masuk dalam aktivitas lain yang dianggap tidak sesuai menurut syari’ah. 
Kontribusi maksimal yang disyaratkan adalah tidak melebihi 25%. 
Kriteria saham ini tidak digunakan oleh saham syari’ah di Indonesia. Dari kriteria 
tersebut, terdapat 13 perusahaan yang memiliki kontribusi pendapatannya melebihi 25%. 
Setelah diperoleh perusahaan yang sesuai dengan ketentuan di atas, kemudian diambil 
perusahaan yang memiliki rasio hutang terhadap aset kurang dari 33%. Sehingga diperoleh 
perusahaan yang sesuai dengan syari’ah stock screening Gabungan. 
Setelah diperoleh data perusahaan yang dijadikan sampel, kemudian ditentukan saham 
mana saja yang IPO setelah tanggal 31 Desember 2010, sehingga diperoleh harga saham harian 
dari tanggal 5 Januari 2011 hingga Maret 2012. Dari data yang diperoleh dari Yahoo! Finance 
dan pojok Bursa Efek Indonesia maka untuk DES Indonesia terdapat 198 perusahaan, 
Malaysia 230 perusahaan dan Gabungan 74 perusahaan. 
 
Pengukuran variabel 
Setelah diperoleh sampel yang menjadi objek penelitian, selajutnya peneliti mengukur 
nilai M2 dari rumus di atas, PT Astra Agro Lestari Tbk (AALI) diambil sebagai contoh. 
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1) Menetukan nilai return masing-masing saham. 
Harga saham AALI tanggal 30 Maret 2012 adalah Rp23.350,- dan pada tanggal 29 
Maret 2012 adalah Rp23.100,-. Sehingga dapat dihitung return saham AALI tanggan 30 
Maret 2012 adalah: 
       
             
      
 
               
Dengan menggunakan rumus yang sama, ditentukan return saham untuk masing-
masing perusahaan selama tahun 2011dan triwulan pertama tahun 2012. Begitu juga untuk 
menghitung return pasar yang diambil dari harga harian IHSG 0.000938. 
2) Menghitung rata-rata aktiva bebas risiko. 
Rata-rata return aktiva bebas risiko dilihat dari peraturan Bank Indonesia tentang 
tingkat Suku Bunga Bank Indonesia (SBI).  
3) Menghitung deviasi standar return saham.  
Deviasi standar dihitung menggunakan rumus di atas Untuk AALI maka diperoleh 
0.0208. 
4) Setelah diperoleh return saham dan standar deviasi masing-masing saham, maka dapat 
diukur nilai M2 masing-masing perusahaan.  
 
Tahap kedua dari penelitian ini yaitu mendiskripsikan data dan menguji hipotesis yang 
diajukan serta menganalisis hasil uji hipotesis tersebut. 
 
 Statistik Deskriptif 
Dari tahap pertama, diperoleh jumlah data untuk saham syari’ah dengan syari’ah stock 
screening Indonesia 198 perusahaan, Malaysia 230 perusahaan, dan baru 74 perusahaan. Rata-
rata return juga disajikan dalam analisis ini karena varibel pengukur M2 yang digunakan secara 
dominan adalah return saham, seperti pada rumus 3.1. Rata-rata return dan pengukur M2. 
Statistik desfkriptif dari rata-rata return ketiga kategori saham syariah menunjukkan 
bahwa dengan menggunakan syari’ah stock screening yang berlaku di Indonesia menunjukkan 
rata-rata return yang diberikan sebesar 0.28794%. Return ini merupakan return terendah jika 
dibandingan dengan return saham dengan menggunakan syari’ah stock screening yang berlaku di 
Malaysia yaitu 0.30539 % dan dengan kriteria saham yang baru yaitu sebesar 0.451812% 
disajikan dalam Tabel 4.2.1. 
Nilai rata-rata M2 dari analisis deskriptif tabel 4.2.1 menunjukkan sedikit perbedaan 
dari hasil rata-rata return saham. Nilai M2 untuk saham dengan syari’ah stock screening Indonesia 
memiliki nilai terendah yaitu 0.49248% dibandingkan dengan syari’ah stock screening Malaysia 
(1.56524%) dan syari’ah stock screening baru (0.83102%). 
 
Tabel 4 
Rata-rata Return dan M2 
 Kategori N Mean (%) 
Return Indonesia 198 0.28794 
Malaysia 230 0.30539 
Gabungan 74 0.45181 
M2 Indonesia 198 0.49248 
Malaysia 230 1.56524 
Gabungan 74 0.83102 
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HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
Output dari pengujian hipotesis dengan menggunakan uji beda Wilcoxon Mann-
Withney U disajikan dalam Tabel 5. 
Hipotesis pertama dalam penelitian ini menduga bahwa terdapat perbedaan yang 
signifikan antara market performance pada DES Indonesia dengan DES yang disaring 
menggunakan syariah stock screening Malaysia. 
 
H01: tidak terdapat perbedaan market performance pada DES Indonesia dengan DES yang 
disaring menggunakan syariah stock screening Malaysia. 
 
Hasil pengolahan SPSS menunjukkan bahwa tidak terdapat perbedaan antara market 
performance saham syari’ah yang disaring menggunakan syari’ah stock screening Indonesia dengan 
saham syari’ah yang disaring menggunakan syari’ah stock screening Malaysia. Pernyataan tersebut 
terlihat dari interpretasi nilai Asymp. Sig. (2-tailed) dibagi 2 (0.390/2) lebih besar dari nilai 
alpha 0.05 (0.195>0.05). Jadi H0 tidak ditolak dan Ha tidak diterima. 
 
Hipotesis kedua dari penelitian ini yaitu menduga bahwa terdapat terdapat perbedaan 
yang signifikan antara market performance pada DES Indonesia dengan DES yang disaring 
menggunakan syariah stock screening Gabungan. 
 
H02: tidak terdapat perbedaan market performance pada DES Indonesia dengan DES yang 
disaring menggunakan syariah stock screening Gabungan.  
 
Tabel 5 
Uji Beda Wilcoxon Mann-Withney U 
Pengukur Z Asymp. 
Sig.(2-tailed) 
Sig (p) Hasil H0 Ha 
M2 Indonesia-
Malaysia 
-0.344 0.731 0.365 p > 0.05 Tidak 
Ditolak  
Tidak 
Diterima 
M2 Indonesia-
Gabungan 
-0.859 0.390 0.195 p > 0.05 Tidak 
Ditolak  
Tidak 
Diterima 
 
Hasil pengolahan SPSS menunjukkan nilai Asymp. Sig (2-tailed) dibagi 2 (0.731/2) 
lebih besar dari nilai alpha 0.05 (-0.365>0.05) hal ini berarti bahwa tidak terdapat perbedaan 
antara market performance DES Indonesia dengan DES yang disaring menggunakan syari’ah stock 
screening Gabungan. Jadi H0 tidak ditolak dan Ha tidak diterima. Signifikansi terjadi pada 
tingkat keyakinan kurang dari 80%. 
 
Penelitian-penelitian mengenai pengukuran kinerja saham telah banyak dilakukan. 
Penelitian ini bertujuan untuk mengetahui apakah dengan digunakannya syari’ah stock screening 
yang berlaku di Malaysia, di mana telah diketahui bahwa kinerja pasar modal syari’ahnya lebih 
baik dari Indonesia, akan menghasilkan kinerja yang lebih baik pula bagi saham syari’ah 
diIndonesia. 
Kemudian juga akan dilihat apakah dengan menggabungkan syari’ah stock screening yang 
berlaku di dua negara tersebut, mampu menghasilkan kinerja yang baik pula. Hasil pengukuran 
secara deskriptif, ditemukan tingkat return DES Indonesia lebih rendah dari DES yang disaring 
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dengan menggunakan syari’ah stock screening Malaysia (0.28794<0.30539). Banyaknya jumlah 
saham yang masuk dalam DES yang diukur dengan menggunakan syari’ah stock screening 
Malaysia, diduga berpengaruh secara kumulatif terhadap jumlah return kelompok saham 
tersebut. Penggunaan syari’ah stock screening Malaysia mampu meningkatkan return hanya sebesar 
5.7%. 
Sementara itu hasil pengukuran secara deskriptif antara DES Indonesia dengan DES 
yang disaring menggunakan syari’ah stock screening Gabungan, menunjukkan bahwa return DES 
yang disaring menggunakan syari’ah stock screening Gabungan lebih tinggi dari DES Indonesia 
(0.45181>0.28794). 
Dengan menggunakan syari’ah stock screening Gabungan, mampu meningkatkan return 
sebesar 36.27% meskipun jumlah saham yang masuk hanya sedikit. Tingkat rata-rata return dari 
ketiga kelompok saham tersebut, masih di atas rata-rata tingkat suku bunga bebas risiko harian 
(0.0173%). Hal ini berarti baik menggunakan syari’ah stock screening Malaysia maupun 
menggunakan syari’ah stock screening gabungan, investasi di sektor riil dapat lebih dikembangkan 
karena tingkat return yang diberikan SBI lebih rendah dari pada return saham. Selain itu, dengan 
tingkat return yang tinggi mampu menarik investor untuk berinvestasi pada saham syari’ah 
sehingga kinerja pasar modal syari’ah secara keseluruhan akan meningkat. Hal ini sesuai 
dengan usulan Tim Kajian Strategi Pengembangan Pasar Modal Syariah Jangka Menengah dari 
Kementerian Keuangan Republik Indonesia Badan Pengawas Pasar Modal Dan Lembaga 
Keuangan Tahun 2010 di mana prioritas pengembangan regulasi lima tahun ke depan 
difokuskan kepada regulasi yang dapat memberikan kejelasan dan meningkatkan kepercayaan 
pelaku pasar dalam melakukan kegiatan penerbitan efek syariah dan investasi syariah di pasar 
modal. 
Market performance DES Indonesia berada jauh dibawah deviasi standar kinerja pasarnya 
(0.49248%<1.324%). Begitu juga market performance saham syari’ah yang disaring menggunakan 
syari’ah stock screening gabungan masih di bawah kinerja pasar (0.83102%<1.324%). Sementara 
itu, pada DES yang disaring dengan syari’ah stock screening Malaysia, market performance yang 
ditunjukkan melebihi dari kinerja pasar (1.56524%>1.324%). 
Tingkat leverage yang disyaratkan pada kelompok syari’ah stock screening Gabungan, 
menunjukkan bahwa dengan tingkat leverage yang rendah mampu meningkatkan return secara 
kumulatif. Hal ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Suharli dan Endang Kurniati di 
mana leverage perusahaan berpengaruh terhadap retrun saham. Dengan tingkat leverage yang 
kurang dari 33%, return saham meningkat sebanyak 36.27%. Dalam terminologi bisnis, efek 
pengungkit (leverage) yang besar berarti perubahan kecil dalam tingkat penjualan mengakibatkan 
perubahan besar dalam laba bersih operasi. Horne danWachoviz mendefinisikan “leverage is the 
use of fixed cost in an attemp to increase (or level up) profitability”. Leverage merupakan penggunaan 
biaya untuk meningkatkan keuntungan dari suatu perusahaan. Hal ini berarti bahwa penelitian 
ini konsiten dengan penelitian yang telah dilakukan sebelumnya dan teori yang telah ada. 
Kendatipun perbedaan-perbedaan di atas dapat ditafsirkan secara deskriptif, namun 
secara statistik perbedaan-perbedaan tersebut terbukti tidak signifikan. Dalam arti yang lain, 
market performace DES Indonesia dengan DES yang disaring dengan syari’ah stock screening 
Malaysia yang diukur dari pengukur M2 tidaklah berbeda secara nyata. Hasil pengujian 
hipotesis perbandingan market performance DES Indonesia dengan DES yang disaring 
menggunakan syari’ah stock screening Malaysia menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) dibagi 2 
(0.731/2) lebih dari nilai alpha (0.05). Sejalan dengan penelitian yang dilakukan oleh Abdur 
Rofiq (2008), kinerja saham syari’ah Indonesia dengan Malaysia berbeda secara deskriptif, 
namun tidak secara statistik. 
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Penelitian yang dilakukan oleh Ilham Reza Febrian dan Miranti Kartika Dewi juga 
menemukan bahwa market performance syari’ah saham Malaysia lebih baik dari pada market 
performace syari’ah saham Indonesia. Dengan mengambil syari’ah stock screening yang berlaku di 
Malaysia, terbukti mampu meningkatkan market performance saham syari’ah pada saham-saham 
di Indonesia secara rata-rata. Begitu juga dengan menggunakan syari’ah stock screening 
Gabungan, tidak terdapat perbedaan yang signifikan dengan DES Indonesia. Hasil pengujian 
hipotesis perbandingan market performance DES Indonesia dengan DES yang disaring 
menggunakan syari’ah stock screening Gabungan menunjukkan nilai Asymp. Sig. (2-tailed) dibagi 
2 (0.390/2) lebih dari nilai alpha (0.05). Saham syari’ah yang disaring menggunakan syari’ah 
stock screening Gabungan menunjukkan market performance yang lebih tinggi dari DES Indonesia. 
Sebagaimana pengaruh leverage terhadap return saham, return saham akan berpengaruh 
terhadap market performace, karena dalam mengukur M2 return saham merupakan salah satu 
faktor yang digunakan. Hasil pengamatan tersebut menjelaskan saat return mengalami 
kenaikan market performance saham belum tentu mengalami kenaikan. Tidak signifikannya 
perbedaan antara market performance ketiga kelompok saham tersebut karena varians populasi 
adalah identik. Hal ini dilihat dari nilai probablititas (p) yang lebih dari 0.05. dengan kata lain 
varians populasi DES Indonesia, DES yang disaring menggunakan syari’ah stock screening 
Malaysia, dan DES yang disaring menggunakan syari’ah stock screening Gabungan adalah sama. 
Dugaan awal dalam penelitian ini yang menyatakan penyaringan saham syari’ah Indonesia 
dengan syari’ah stock screening yang berlaku di Malaysia dan Gabungan dari kedua negara 
tersebut  mampu meningkatkan market performance saham syari’ah di Indonesia tidak dapat 
dibuktikan. 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Abdur Rofiq (2008), kinerja saham syari’ah di 
Malaysia dipengaruhi oleh variabel makro ekonomi yaitu inflasi, nilai tukar dan tingkat bunga 
aktiva bebas risiko (rate of risk free of assets). Sedangkan di Indonesia baik dari variabel inflasi, 
nilai tukar, rate of risk free of assets, dan composite index tidak berpengaruh terhadap kinerja saham. 
Informasi tersebut menunjukkan perbedaan mendasar antara iklim ekonomi di Indonesia dan 
Malaysia. Jika dilihat dari nilai inflasi pada tahun 2011 di Indonesia (3.79%) dan Malaysia 
(3.1%) tidak menunjukkan perbedaan yang tinggi. Namun, hal yang sangat berbeda 
ditunjukkan dari nilai tingkat bunga aktiva bebas risikonya. Tingkat suku bunga yang 
ditawarkan oleh Bank Indonesia selama tahun 2011 berkisar 6.4%, sedangkan di Malaysia 
hanya 2.7%-3%. 
Sebagai upaya peningkatan kinerja pasar modal syariah di Indonesia, selain peran 
regulasi syari’ah stock screening, Tim Studi Investasi Syariah BAPEPAM menemukan kendala lain 
dan sampai saat ini masih belum. Dengan tingkat bunga aktiva bebas risiko yang rendah, 
investor akan lebih tertarik untuk menginvestasikan dananya pada sektor riil salah satunya 
melalui pasar modal. Selain itu, menurut Ilham Reza Ferdian dan Miranti Kartika Dewi bahwa 
pasar modal syari’ah di Malaysia juga telah memiliki fundamental pasar modal syari’ah yang 
lebih mapan dibandingkan dengan di Indonesia. 
Perbedaan faktor ekonomi makro dan fundamental pasar modal syari’ah inilah yang 
diduga lebih berpengaruh terhadap kinerja saham syari’ah di Malaysia dibandingkan dengan 
perbedaan syari’ah stock screening yang digunakan oleh kedua negara tersebut. Sehingga kinerja  
saham syari’ah di Malaysia dapat lebih baik dibandingkan dengan kinerja saham syari’ah di 
Indonesia. 
Secara umum, dari penjelasan tersebut ditemukan bahwa hasil penelitian ini secara 
keseluruhan masih mendukung dan relevan dengan laporan Tim Studi Investasi Syariah 
BAPEPAM tahun 2004 yang menyatakan bahwa saham syariah di Indonesia kalah 
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berkembang jika dibandingkan dengan saham syariah di Malaysia. Sebagai upaya peningkatan 
kinerja pasar modal syariah di Indonesia, selain peran regulasi syari’ah stock screening, Tim Studi 
Investasi  Syariah BAPEPAM menemukan kendala lain dan sampai saat ini masih belum 
mendapatkan pembenahan yang cukup berarti. Kendala-kendala tersebut secara berurutan 
terletak pada: 
a. Tingkat pengetahuan dan pemahaman tentang pasar modal syariah; 
b. Ketersediaan informasi tentang pasar modal syariah; 
c. Penggunaan dana hasil emisi yang hasus sesuai juga dengan prinsip syariah; 
d. Minat pemodal atas efek syariah yang diterbitkan; 
e. Kerangka peraturan tentang penerbitan efek syariah; 
f. Tingkat kemampuan penjamin emisi efek tentang pasar modal syariah; 
g. Pola pengawasan yang sesuai syariah oleh lembaga terkait 
Saham syariah sebagai salah satu instrumen pasar modal syariah bagaimanapun tidak 
akan telepas dari pergerakan dan perubahan-perubahan yang terjadi di pasar karena transaksi 
perdagangannya sendiri menggunakan sistem konvensional. Sebagaimana usulan Tim Kajian 
Strategi Pengembangan Pasar Modal Syariah Jangka Menengah dari Kementerian Keuangan 
Republik Indonesia Badan Pengawas Pasar Modal Dan Lembaga Keuangan Tahun 2010, 
diperlukan adanya sebuah regulasi yang dapat memberikan kejelasan dalam penerbitan efek 
syariah, baik itu berupa penyempurnaan regulasi yang telah ada saat ini maupun penyusunan 
regulasi baru terkait produk syariah. Dalam hal ini, peranan Pemerintah untuk mendukung hal 
tersebut menjadi sangat penting sebagai pengambil kebijakan. 
Salah satu hal yang mungkin dapat dilakukan adalah dengan mengikutkan pertim-
bangan karakteristik kuantitatif dalam menentukan saham mana yang sesuai atau tidak sesuai 
tergolong indeks syari’ah. Selain itu, kerjasama internasional dalam mensosialisasikan saham 
syari’ah seperti yang dilakukan Bursa Malaysia terhadap FTSE London sepertinya patut 
dijadikan pertimbangan. 
 
SIMPULAN 
 
Berdasarkan pengolahan data dan hasil analisis data yang mengacu pada masalah dan 
tujuan penelitian, maka dapat dirumuskan beberapa kesimpulan penelitian sebagai berikut: 
1. Hasil pengujian secara statistik menunjukkan tidak terdapat perbedaan market 
performance antara DES Indonesia DES yang disaring dengan syari’ah stock screening 
Malaysia. Nilai M2 dari saham syari’ah yang menggunakan syari’ah stock screening 
Malaysia, lebih tinggi jika dibandingkan dengan DES Indonesia. Secara deskriptif, terdapat 
peningkatan return sebesar 5.7% dan  market performance sebesar 36.27%. Meskipun 
tidak signifikan, hasil ini sesuai dengan usulan Tim Kajian Stategi Pengembangan Pasar 
Modal Syari’ah Jangka Menengah dari Kementrian Keuangan Republik Indonesia Badan 
Pengawas Pasar Modal Lembaga Keuangan Tahun 2010 untuk meningkatkan kepercayaan 
pelaku pasar dalam melakukan investasi syari’ah di Pasar Modal. 
2. Hasil pengujian secara statistik menunjukkan tidak terdapat perbedaan market 
performance antara DES Indonesia dengan DES yang disaring menggunakan syari’ah 
stock screening Gabungan. Nilai M2 dari saham syari’ah yang menggunakan syari’ah stock 
screening baru, lebih tinggi jika dibandingkan dengan syari’ah stock screening Indonesia. 
DES yang disaring menggunakan syari’ah stock screening Gabungan mampu 
menghasilkan return tertinggi dibandingkan dengan DES yang disaring menggunakan 
syari’ah stock screening Indonesia maupun Malaysia. Hal ini sesuai dengan penelitian 
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Suharli dan Endang Kurniati dimana leverage berpengaruh terhadap return perusahaan. 
Hasil ini juga mendukung teori yang dikemukakan oleh Horne dan Wachoviz dimana 
leverage merupakan penggunaan biaya untuk meningkatkan keuntungan dari suatu 
perusahaan. 
3. Dari ketiga kelompok saham tersebut, DES yang disaring menggunakan syari’ah stock 
screening Malaysia merupakan kelompok saham yang menghasilkan tingkat M2 yang paling 
baik.  
4. Dengan mengganti syari’ah stock screening untuk saham syari’ah di Indonesia, belum 
mampu meningatkan kinerja DES Indonesia. Diduga kondisi ekonomi dan fundamental 
pasar modal syari’ah lebih mempengaruhi perbedaan kinerja saham-saham syari’ah di 
Indonesia dan Malaysia. 
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